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EBITDA と EV/EBITDA 倍率 
 

企業のアニュアルレポートの業績サマリー（ハイライト）や、有価証券報告書の連結財務諸表の注記

事項のうちのセグメント情報において、EBITDA（イービットディーエー、イービッダーなどと読む）

という数値が記載されていることがあります。また、EBITDA という用語が記載されていなくても、

EBITDAなどを計算するために必要な情報がピックアップされて記載されている場合もあります。 

EBITDAは、損益計算書の利益や費用の金額を使って計算する企業のキャッシュ・フローの概算値の

1 つです。連結財務諸表には、連結キャッシュ・フロー計算書が含まれており、それを見れば、企業集

団全体のキャッシュ・フローの精密な金額を知ることができますが、それにも関わらず、上記のように

EBITDAの数値やそれを計算するために必要な情報が示されている場合があります。 

ここでは、EBITDA と、それに関係する、EV/EBITDA 倍率について説明します。 

 

１ EBITDA の概念 

 

（１）EBITと EBITDAの意味と計算式 

EBITDAは、企業のキャッシュ・フロー（純現金収入、すなわち、現金収入合計から現金支出合計を

差し引いた金額）の金額の概算値となる数値の 1 つのことであり、それは、EBIT に減価償却費と無形

固定資産償却額を加算した金額です。 

EBIT と EBITDA の意味は、次のようになります。 

EBIT  ：earnings before interest ,taxes 

          ：利息・税金控除前利益 （イービット） 

EBITDA：earnings before interest, taxes, depreciation and amortization 

          ：利息・税金・減価償却費・無形固定資産償却額控除前利益 

EBIT は、利息と税金を差し引く前の企業の利益の金額という意味です。 

EBITDAは、利息、税金、減価償却費、無形固定資産償却額を差し引く前の企業の利益の金額という

意味であり、それは、EBIT に減価償却費と無形固定資産償却額を加算した金額となります。 

 

EBITDA ＝ EBIT＋固定資産償却額 ＝ EBIT＋（減価償却費＋無形固定資産償却額） 

 

EBIT と EBITDA の意味の中に出てくる用語の意味は、次のとおりです。 

earnings： 利益（営業利益、経常利益、税金等調整前当期純利益、税引前当期純利益など） 

interest：  利子（利息費用；支払利息、社債利息、コマーシャル・ペーパー利息など） 

利息費用＝支払利息＋社債利息＋コマーシャル・ペーパー利息＋その他の利息費用 

     利息費用の金額から、受取利息の金額を差し引く場合もあります。 

taxes：       税金（法人税等など） 

depreciation： 減価償却費 

amortization： 無形固定資産償却額 

depreciation and amortization： 固定資産償却額＝減価償却費＋無形固定資産償却額 



財務報告論 付属資料 3 

EBIT と EBITDA の計算方法・計算式は、次のようになります。損益計算書（連結・個別）の数字を

使って計算します。計算方法は 1つのみではなく、いろいろな方法があり、計算方法によってその数字

は異なってきます。 

①EBIT  ＝営業利益 

EBITDA＝営業利益＋固定資産償却額 

②EBIT  ＝経常利益＋利息費用 

EBITDA＝経常利益＋利息費用＋固定資産償却額 

③EBIT  ＝税金等調整前当期純利益＋利息費用 

EBITDA＝税金等調整前当期純利益＋利息費用＋固定資産償却額 

          （個別の場合は、税引前当期純利益） 

 EBITDA は、損益計算書（連結・個別）の数字から概算した、企業のキャッシュ・フローの概算値で

す。あくまで、概算値であるため、本当のキャッシュ・フローの金額と一致する保証はありません。 

①の場合の、EBITDAを図示すると、以下のようになります。 

 

① EBIT＝営業利益とする場合の EBITDA 

※掛け取引（売掛金・買掛金）なし、在庫商品なし（仕入金額＝売上原価）に単純化した場合。 

 無形固定資産償却額も、減価償却費と表記している。 

 

 

この場合、EBITDAは、営業上の純現金収入の金額を逆算した金額となります。したがって、営業利

益を使って EBITDA を計算する方法は、営業上の純現金収入（キャッシュ・フロー）の概算値を計算す

る方法であるといえます。この数字は、キャッシュ・フロー計算書（連結）の「営業活動によるキャッ

シュ・フロー」の部の「小計」の数値に近い概念数値であるといえます。 
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②③の場合も、①の場合と同様に考えれば、②③の場合の EBITDAは、企業活動全体によって、企業

が１会計期間のうちに稼ぎ出したキャッシュ・フローの金額の概算値を計算する方法であるといえます。 

この数字は、キャッシュ・フロー計算書（連結）の「営業活動によるキャッシュ・フロー」の部の「営

業活動によるキャッシュ・フロー」の数値に、利息の支払額、法人税等の支払額を加算した数値に近い

概念数値であるといえます。 

 

 

 

上記の図表に、掛け取引（売掛金・買掛金）を導入した場合を図示すると、以下のようになります。

営業上の純現金収入の金額を計算するためには、EBITDAに、売掛金の増加額を減算し、買掛金の増加

額を加算する必要がある、つまり、運転資本（ここでは売掛金と買掛金に関する金額しかないものとす

る）の純増加額（売掛金増加額－買掛金増加額）を減算する必要がある、ということが図示されていま

す。これは、EBITDA は、常に、営業上の純現金収入の金額に一致するわけではない、ということです。 

 

① EBIT＝営業利益とする場合の EBITDA 

※在庫商品なし（仕入金額＝売上原価）に単純化した場合。 

 無形固定資産償却額も、減価償却費と表記している。 
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（２）減価償却費・無形固定資産償却額とキャッシュ・フローの関係 

減価償却費と無形固定資産償却額の固定資産償却額合計をEBITに加算する理由は、次のとおりです。 

EBIT の金額計算においてすでに控除されている減価償却費と無形固定資産償却額（これらは販売費

および一般管理費の区分に計上されている）は、非現金支出の費用であり、その金額は、企業のキャッ

シュ・アウト・フロー（現金支出）となっていません。 

仮に、固定資産償却額以外の費用には同額の現金支出が伴い、収益には同額の現金収入が伴うと仮定

すると、利益（収益－費用）の金額と、純現金収入（現金収入－現金支出）の金額のズレは、固定資産

償却額の金額だけになります。 

したがって、EBIT という利益ベースの数値から EBITDA というキャッシュ・フローの概算値を逆算

する場合は、足し戻す必要があります。 

 

 

なお、固定資産償却額が、非現金支出の費用であるということは、次の仕訳の例からわかります。 

 

・水道光熱費 100 円と通信費 200 円を支払う場合の仕訳 

（借方）水道光熱費   100  （貸方）現金預金    300 

通信費     200 

   貸方の現金預金は、現金支出であり、キャッシュ・アウト・フロー300 円。 

水道光熱費、通信費は現金支出のある費用。 

 

・建物の減価償却費 500 円を計上する場合の仕訳 

［直接法の場合］ 

（借方）減価償却費   500  （貸方）建物                500 

［間接法の場合］ 

（借方）減価償却費   500  （貸方）建物減価償却累計額   500 

借方は費用の減価償却費ですが、貸方は、現金預金（キャッシュ）になっていません。 

キャッシュ・アウト・フロー0 円 

 減価償却費は、その費用計上時点において、現金支出のない、非現金支出の費用です。 

 

 減価償却費に関する支出は、固定資産を購入した段階で、現金支出を行っています。 

・建物 10,000 円を購入した時の仕訳 

（借方）建物   10,000    （貸方）現金預金    10,000 

   貸方の現金預金は、現金支出であり、キャッシュ・アウト・フロー10,000 円。 

  これは、設備投資の支出です。 
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（３）EBITDA の必要性・有用性 

EBITDAが必要とされる理由や、役立つ理由、有用性は、次のようになります。 

 

・連結財務諸表の注記事項の開示情報のセグメント別情報において、セグメント別のキャッシュ・フロ

ーの数値の代わりに、セグメント別の営業利益と減価償却費、のれん償却などの無形固定資産償却額

が開示されているケースがあります。これは、セグメント別の厳密なキャッシュ・フローの数値を計

算していない場合に、セグメント別のキャッシュ・フローの概算値を得るための方法であるといえま

す。 

・子会社である会社は、単体でのキャッシュ・フロー計算書を作成していない場合がありえます。 

・上場企業ではなく、非公開会社・未上場会社である会社について、企業分析をする際には、当該企業

は、キャッシュ・フロー計算書を作成していない場合が多いといえます。金融商品取引法の規制を受

けない非公開会社・未上場会社は、会社法の規定に従い計算書類を作成しますが、計算書類には、キ

ャッシュ・フロー計算書は含まれていません。会社法上の会社の義務である決算公告では、貸借対照

表と損益計算書、あるいは貸借対照表のみの公告となっています。 

・EBITDAは、「利息・税金・減価償却費・無形固定資産償却額控除前利益」ですので、利息費用、法人

税等、租税公課、減価償却費、無形固定資産償却額を引く前の利益です。 

利息費用は、企業の負債総額や資本構成（負債と純資産の割合）と金利によって変わってきます。

優良企業の中には無借金経営の企業もありますし、信用度の低い企業の場合は金利が高くなったしし

ます。 

  法人税等は、税金等調整前当期純利益の金額をベースに決まりますので、税金等調整前当期純利益

の金額の違いによって変わってきます。 

  減価償却費、無形固定資産償却額は、定額法、定率法、生産高比例法といった減価償却方法のうち

企業がどれを選んでいるかという違いによって変わってきます。 

 EBITDA は、減価償却費、無形固定資産償却額を足し戻しているため、減価償却方法の違いによる

利益への影響を排除した財務数値であり、利息費用も控除前であるため、負債総額や資本構成、金利

水準の違いによる利益への影響を排除した財務数値です。 

したがって、EBITDAは、企業の負債総額や資本構成、金利水準、法人税額、減価償却方法が異な

る企業を、それらに関する費用を引く前の利益によって、同じ条件で比較することができる指標であ

るといえます。 

  また、日本企業と外国企業の比較というように、企業をグローバルに比較する場合には、EBITDA

は、国毎に金利水準の違い、税制・税率の違い、減価償却方法の違いがあったとしても、有効に比較

できる財務数値であるといえます。 

・EBITDA は、Ｍ＆Ａの実務や証券アナリストによって、簡便な、企業価値の評価に使われることが多

い数値です。EBITDA の数値を計算して、そこからおおざっぱな企業価値を算定できるということ

です。EV/EBITDA倍率（企業価値 EBITDA 倍率）という指標もあります。これらについては、2節

で説明します。 
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（４）セグメント情報の開示例 

セグメント情報の開示例として、資生堂の連結財務諸表のセグメント情報は、以下のようになってい

ます。セグメント利益は、営業利益ベースであり、減価償却費、のれん償却額が開示されていますので、

セグメント別の EBITDAが計算できます。 

 

 

 

（出所：株式会社資生堂 2016 年 12 月期「有価証券報告書」130 頁） 

 

 連結損益計算書の本体において、EBITを表示する企業もあります。 

一例として、株式会社日立製作所は、連結財務諸表を、IFRS（国際財務報告基準）で作成しており、

連結損益計算書の本体において、区分利益の 1 つとして、EBIT を表示しています（他の区分利益は、

売上総利益、継続事業税引前当期利益、継続事業当期利益、当期利益です。営業利益、経常利益は表示

されていません）。 

日立製作所の EBIT の定義は、「受取利息及び支払利息調整後税引前当期利益」であり、この項目名

が、連結損益計算書本体に記載されています。金額については、次の式が成り立ちます。 

受取利息及び支払利息調整後税引前当期利益（EBIT） 

＝継続事業税引前当期利益＋支払利息－受取利息 

 これは、EBIT＝税金等調整前当期純利益＋支払利息－受取利息、と同じ意味です。 

 EBIT の定義式の具体例の中には、支払利息から受取利息を控除した純支払利息を加算要素とする方

法がありますので、日立製作所の場合は、その考え方の場合となっています。税金等調整前当期純利益

を使うのは本資料の EBIT の計算式の③の場合に該当します。 
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２ EBITDA 倍率法と EV/EBITDA 倍率 

 

（１）EBITDA 倍率法とEV/EBITDA 倍率の計算式 

 企業集団を構成するような大企業、上場企業、大手企業は、さらに発展するために、他の企業を買収

したり合併したりします。合併・買収は、Ｍ＆Ａとよばれます。近年では、国内の消費需要に限界があ

るため、売上高や利益を伸ばすことを目的に、外国の市場に参入しようとする企業が増えています。そ

のような企業が、外国企業を、買収したりすることが多くなっています。もちろん、国内の企業を合併・

買収するＭ＆Ａも盛んです。Ｍ＆Ａは、会社を１社まるごと買い取る、合併するということですので、

Ｍ＆Ａが行われる場合は、対価として、何千億円、何兆円というお金が動くこともあります。そのよう

な大きなお金の動くＭ＆Ａにおいては、企業価値評価が必ず行われます。企業の適正な買い取り価格（交

換価格）はいくらかを算定するためです。 

『財務報告論』第 15 章では、企業価値評価の枠組みについて説明していますので、企業価値評価の

枠組みについては、第 15 章を参照してください。第 15 章の方法よりも、もっと簡便に企業価値を評価

する方法の 1つに、EBITDA 倍率法（EBITDAマルチプル法）があります。この方法は、詳細な企業価

値評価を行う前に、だいたいの企業価値の概算額を簡便・簡潔に見積もる方法です。 

EBITDA倍率法では、次の計算式で、企業価値の簡易的な概算額を求めます。 

 

企業価値の簡易概算額 ＝ EBITDA × 倍率 

 

企業価値評価をしたい企業の（妥当な）EBITDA を計算し、それに、（妥当な）「倍率」を掛ければ、

企業価値の（おおざっぱな）概算額となります。非常に簡易・簡単な企業価値評価の方法です。 

上記の式の「倍率」は、企業価値を評価したい企業と同業種の企業や類似企業あるいは業界の平均と

して、下記の、EV/EBITDA 倍率（企業価値 EBITDA 倍率）を計算し、それを基準として用います。 

EV/EBITDA倍率 ＝ 
 EV 

EBITDA
 

 

EV（enterprise value）は、市場評価企業価値、企業価値（市場評価）のことで、次の計算式で計算し

ます。 

EV（市場評価企業価値）＝株式時価総額＋有利子負債 

株式時価総額＝株価×発行済株式総数 

有利子負債＝短期借入金＋コマーシャル・ペーパー＋長期借入金＋社債＋リース債務 

 

 EBITDA は、１節で説明したとおり、「利息・税金・減価償却費・無形固定資産償却額控除前利益」

であって、次のような計算式で計算した金額です。 

①EBITDA＝営業利益＋固定資産償却額 

②EBITDA＝経常利益＋利息費用＋固定資産償却額 

③EBITDA＝税金等調整前当期純利益＋利息費用＋固定資産償却額 

固定資産償却額＝減価償却費＋無形固定資産償却額 

利息費用＝支払利息＋社債利息＋コマーシャル・ペーパー利息＋その他の利息費用 
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 この計算式で、たとえば、企業価値を評価したい企業と同業種の企業の EV/EBITDA 倍率を計算し、

それを、企業価値を評価したい企業の EBITDA に乗じれば、企業価値の概算額が把握できるというこ

とです。 

 たとえば、倍率が 7倍で、EBITDAが 500 億円ならば、企業価値は 3,500 億円だと速算できます。 

EBITDA倍率法のように、企業価値評価をしようとする対象企業を評価するための基準として、同業

種の企業や、類似する企業の、株式市場で成立している株価など（市場による評価値）を使い、市場に

よる評価の相場によって、企業価値評価を行う方法を、マーケットアプローチといいます。 

EV/EBITDA 倍率は、EV がその企業を買収するために必要な金額、EBITDA がその企業が買収後に

毎年稼ぎ出すキャッシュ金額と考えると、買収金額がその企業の毎年稼ぎ出すキャッシュ金額の何年分

に相当するかを示すため、EV/EBITDA 倍率は、買収後何年間で買収資金を回収できるかを示す指標と

いえます。1 つの企業について、EV/EBITDA 倍率を計算したとき、その倍率が高いほど株価は割高、

低いほど株価は割安といえます。これは PER の場合と同様です。（PER については、『財務報告論』第

14 章 221 ページを参照してください。） 

 EBITDA 倍率法は、簡易で簡便な企業価値評価の方法ですが、誰がやっても同じ結果を得やすいとい

う意味で、客観性が高い、評価方法ということもできます。 

 証券アナリストや、投資家が、EV/EBITDA 倍率や EBITDA を使った簡易な企業価値評価を行うこ

とが多いという状況を踏まえて、財務報告を行う企業は、自発的に、アニュアルレポートなどで EBITDA

の数値あるいは、EBITDA を計算するために必要な情報を開示し、投資家に自社の業績をアピールする 

積極的な IR 活動(投資家向け広報活動)を行うことも多い、といえます。 

 EBITDA 倍率法は、企業集団全体ではなく、企業集団の 1 つの事業部門（セグメント）の事業価値を

計算するためにも使うことができますので、有価証券報告書の連結財務諸表の注記事項のうちのセグメ

ント情報において、EBITDA を開示している企業もあります。 

 

 

 企業価値評価のマルチプル法 

 

『財務報告論』第 15 章で説明している企業価値評価の基本的枠組みより簡便な方法として、    

マーケットアプローチ（市場評価比較法）に基づくマルチプル法（株価乗数モデル、株価倍率モデ

ルともよばれます）があります。 

 マーケットアプローチにより企業価値評価を行うマルチプル法には、その倍率（乗数）として、

次の指標を使う方法があります。倍率は乗数（マルチプライヤー）という場合もあります。 

PER （株価収益率）    （株価/１株当たり純利益）  

PBR （株価資本簿価倍率） （株価/１株当たり純資産 or 自己資本） 

PSR （株価売上倍率）    （株価/１株当たり売上高） 

株価の簡易評価額 ＝ １株当たり指標 × 倍率 

株価と利益を比べる PER を使う方法は、PER 法とよばれます。 

株価と資本を比べる PBRを使う方法は、PBR法とよばれます。 

株価と売上高を比べる PSR を使う方法は、売上高倍率法とよばれます。 

上記の方法と同じ考え方に基づき、EBITDA 倍率法は、企業価値（市場評価）と EBITDA を比

べる EV/EBITDA倍率を使う方法です。 
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（２）EV/EBITDA倍率の計算例 

 株式会社資生堂と花王株式会社の連結財務諸表の情報を使って EBITDA と EV/EBITDA 倍率の計算

例を示すと以下のようになります。 

 

株式会社資生堂                                  単位：百万円 

 

・決算期について、2015 年度に、3 月期決算から 12 月期決算に、決算期を変更している。 

 

計算式①の EBITDA について、資生堂と花王を比較したグラフは次のとおりです。 

 

2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度
Ｈ24年3月期 Ｈ25年3月期 2014年3月期 2015年3月期 2015年12月期 2016年12月期

計算式 項目名称 12ヵ月 12ヵ月 12ヵ月 12ヵ月 9ヵ月 12ヵ月

① 売上高 682,385 677,727 762,047 777,687 763,058 850,306
② 最終利益 14,515 -14,685 26,149 33,668 23,210 32,101

③ 営業利益 39,135 26,045 49,644 27,613 37,660 36,780
④ 経常利益 39,442 28,406 51,426 29,239 37,588 37,174
⑤ 税金等調整前当期純利益 38,947 -6,442 50,427 49,038 42,892 49,866
⑥ 利息費用 1,824 1,781 1,731 1,207 809 814
⑦ 減価償却費 30,682 32,046 33,618 33,353 31,761 34,480
⑧ 無形固定資産償却額 5,519 5,491 4,571 4,726 5,172 4,916

③ ⑨ EBIT①　（営業利益） 39,135 26,045 49,644 27,613 37,660 36,780
④＋⑥ ⑩ EBIT②　（経常利益＋利息費用） 41,266 30,187 53,157 30,446 38,397 37,988
⑤＋⑥ ⑪ EBIT③　（税金等調整前当期純利益＋利息費用） 40,771 -4,661 52,158 50,245 43,701 50,680
⑨＋⑦＋⑧ ⑫ EBITDA① 75,336 63,582 87,833 65,692 74,593 76,176
⑩＋⑦＋⑧ ⑬ EBITDA② 77,467 67,724 91,346 68,525 75,330 77,384
⑪＋⑦＋⑧ ⑭ EBITDA③ 76,972 32,876 90,347 88,324 80,634 90,076

⑮ 発行済株式総数（株） 400,000,000 400,000,000 400,000,000 400,000,000 400,000,000 400,000,000
⑯ 株価（円） 1,428 1,327 1,816 2,133 2,529 2,959

（時点） 2012/3/30 2013/3/29 2014/3/31 2015/3/31 2015/12/30 2016/12/30
⑯×⑮÷100万円 ⑰ 株式時価総額 571,200 530,800 726,400 853,200 1,011,600 1,183,600

⑱ 有利子負債 185,151 184,666 155,916 106,895 86,610 120,578
⑲ 余裕資産（現金預金＋有価証券） 93,837 91,263 128,903 121,869 124,456 128,031

⑱－⑲ ⑳ ネット・デット（キャッシュ） 91,314 93,403 27,013 -14,974 -37,846 -7,453
⑰＋⑱ ㉑ EV ： 企業価値(市場評価) 756,351 715,466 882,316 960,095 1,098,210 1,304,178

㉑÷⑫ ㉒ EV/EBITDA倍率① 10.04 11.25 10.05 14.62 14.72 17.12
㉑÷⑬ ㉓ EV/EBITDA倍率② 9.76 10.56 9.66 14.01 14.58 16.85
㉑÷⑭ ㉔ EV/EBITDA倍率③ 9.83 21.76 9.77 10.87 13.62 14.48

⑰÷② ㉕ PER 39.35 -36.15 27.78 25.34 43.58 36.87

EBITDA ①   
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花王株式会社                                   単位：百万円 

 

・決算期について、2012 年度に、3 月期決算から 12 月期決算に、決算期を変更している。 

・会計基準は、2016 年 12 月期（2016 年 1 月 1 日から 2016 年 12 月 31 日まで）より国際会計基準

（IFRS）を適用し、2015 年 1月 1 日を移行日として日本基準から IFRS に変更している。 

・IFRS の場合、経常利益は計算されない。 

・無形固定資産償却額は、減価償却費に含まれている。 

 

 

資生堂の EV/EBITDA 倍率は、2016 年度において、14 倍から 17 倍程度になっています。花王の

EV/EBITDA 倍率は、2016 年度において、12倍程度になっています。 

 

 

 

 

 

 

2011年度 2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度
Ｈ24年3月期 Ｈ24年12月期 Ｈ25年12月期 Ｈ26年12月期 2015年12月期 2016年12月期

計算式 項目名称 12ヵ月 9ヵ月 12ヵ月 12ヵ月 12ヵ月 12ヵ月

① 売上高 1,216,096 1,012,595 1,315,217 1,401,707 1,474,550 1,457,610
② 最終利益 52,435 52,765 64,764 79,590 105,196 126,551

③ 営業利益 108,590 101,567 124,656 133,270 167,318 185,571
④ 経常利益 110,027 104,214 128,053 138,784 －－－ －－－
⑤ 税金等調整前当期純利益 105,258 102,304 114,939 126,761 166,038 183,430
⑥ 利息費用 2,204 1,181 1,213 1,295 2,563 2,437
⑦ 減価償却費 79,798 59,788 77,297 79,660 57,423 51,116
⑧ 無形固定資産償却額 －－－ －－－ －－－ －－－ －－－ －－－

③ ⑨ EBIT①　（営業利益） 108,590 101,567 124,656 133,270 167,318 185,571
④＋⑥ ⑩ EBIT②　（経常利益＋利息費用） 112,231 105,395 129,266 140,079 －－－ －－－
⑤＋⑥ ⑪ EBIT③　（税金等調整前当期純利益＋利息費用） 107,462 103,485 116,152 128,056 168,601 185,867
⑨＋⑦＋⑧ ⑫ EBITDA① 188,388 161,355 201,953 212,930 224,741 236,687
⑩＋⑦＋⑧ ⑬ EBITDA② 192,029 165,183 206,563 219,739 －－－ －－－
⑪＋⑦＋⑧ ⑭ EBITDA③ 187,260 163,273 193,449 207,716 226,024 236,983

⑮ 発行済株式総数（株） －－－ 526,212,501 516,000,000 504,000,000 504,000,000 504,000,000
⑯ 株価（円） 2,172 2,249 3,310 4,757 6,255 5,541

（時点） 2012/3/30 2012/12/28 2013/12/30 2014/12/30 2015/12/30 2016/12/30
⑯×⑮÷100万円 ⑰ 株式時価総額 －－－ 1,183,452 1,707,960 2,397,528 3,152,520 2,792,664

⑱ 有利子負債 102,113 103,188 101,381 101,233 120,546 120,646
⑲ 余裕資産（現金預金＋有価証券） 132,281 156,777 216,459 218,051 311,252 303,370

⑱－⑲ ⑳ ネット・デット（キャッシュ） -30,168 -53,589 -115,078 -116,818 -190,706 -182,724
⑰＋⑱ ㉑ EV ： 企業価値(市場評価) －－－ 1,286,640 1,809,341 2,498,761 3,273,066 2,913,310

㉑÷⑫ ㉒ EV/EBITDA倍率① －－－ 7.97 8.96 11.74 14.56 12.31
㉑÷⑬ ㉓ EV/EBITDA倍率② －－－ 7.79 8.76 11.37 －－－ －－－
㉑÷⑭ ㉔ EV/EBITDA倍率③ －－－ 7.88 9.35 12.03 14.48 12.29

⑰÷② ㉕ PER －－－ 22.43 26.37 30.12 29.97 22.07
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3 プロフォーマ利益 

 

EBIT や EBITDA は、プロフォーマ利益と呼ばれる概念の代表的な具体例です。プロフォーマ利益と

は、企業独自の予測見積り利益数値、という意味です。プロフォーマは、見積、予測、試算、仮の、と

いった意味です。 

簿記会計・企業会計では、すべての企業が共通して従う企業会計ルール（これを、「一般に公正妥当と

認められた企業会計の原則」（GAAP）や「会計基準」という）に準拠して、会計処理を行い、企業の利

益を算定し、財務諸表を作成します。すべての企業が、同じ会計ルールを使うことにより、比較可能で

公平・公正な企業の利益数値が算定されるといえます。簿記会計・企業会計の中心的な目的と役割の 1

つは、そのような企業の利益を算定することです。 

プロフォーマ利益は、「一般に公正妥当と認められた企業会計の原則」（GAAP）に基づく、財務諸表

に記載された会計上の利益とは別に、任意で、企業が独自に算定し、開示している利益数値のことをい

います。たとえば、EBIT や EBITDA の計算式は、法律や会計基準によって決まっているものではな

く、投資家などの情報利用者がわかりさえすれば、各企業が自由・勝手に定義することができます。 

プロフォーマ利益は、企業の決算発表（会見、説明会）や、アニュアルレポートなどにおいて、使わ

れます。企業が投資家に対して、自社の業績をアピールするために、使われることが多いといえます。 

EBIT や EBITDA の場合、それらを計算するために、営業利益、経常利益、税金等調整前当期純利益

といった会計上の利益数値に、利息費用（支払利息、社債利息など）や、固定資産償却額（減価償却費

や無形固定資産償却額）といった費用を、加算しています。EBIT や EBITDA の金額は、費用項目の金

額を加算する分、元の会計上の利益数値よりも、必ず大きくなります。決まった計算式があるわけでは

ないため、営業利益、経常利益、税金等調整前当期純利益のどれを使うかも、金額が一番大きいなど、

一番都合の良いものを選べばよいかもしれません。 

減価償却費を中心とする固定資産償却額の金額は、非常に大きい金額であることが普通です。たとえ

ば、１年間の減価償却費が、総資産額の 20％に及ぶ場合もあります。また、有利子負債の多い企業であ

れば、利息費用の金額も多くなります。それらの費用が巨額であればあるほど、EBITや EBITDAの数

値は、会計上の利益数値と乖離して、大きくなります。費用を利益のように見せかけて計算した利益が

プロフォーマ利益、といわれます。また、まだ利益が出ていないあるいは利益は赤字である新興企業、

成長企業が、企業業績をアピールするために、EBITDA を使うことが多いといわれます。 

（EBITDA を計算する場合に、税金等調整前当期純利益の数字を使う場合は、税金等調整前当期純利

益に、減価償却費と無形固定資産償却額を加算しますが、それは、連結キャッシュ・フロー計算書（間

接法）の最初の３行の計算と同一になります。つまり、「営業活動によるキャッシュ・フロー」の計算を、

加算する要素のみである最初の３行で打ち切って、その他の加算・減算要因を無視する形になっていま

す。） 

このように、プロフォーマ利益は、多くの場合、「GAAP・会計基準」に基づく会計上の利益よりも、

金額が大きくなることが多く、企業業績をよく見せるように、数字の見栄えをよくする効果があるとい

えます。企業が、株価を上げるためや、経営者の手腕をよく見せるため、企業の市場からの評価を維持

するため、あるいは、資金調達を基盤とする企業経営全体がうまくいくようにするために、プロフォー

マ利益を使って、積極的にアピールする、という事が、広く行われています。 
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EBITDA は、投資家や証券アナリストの間で広く使われており、１節（３）で説明したように、

「EBITDA は、企業の負債総額や資本構成、金利水準、法人税額、減価償却方法が異なる企業を、それ

らに関する費用を引く前の利益によって、同じ条件で比較することができる指標」ですので、これを大

義名分に、EBITDA を積極的に公表している、と企業は主張できるといえます。 

 投資家や証券アナリストの側は、企業側には、プロフォーマ利益を使って、業績数値を大きく見せる

バイアスのある情報公開をするインセンティブ（誘因）があるということを理解したうえで、適切に、

企業の公表するプロフォーマ利益を利用しないといけない、といえます。そうでなければ、ミスリード

（誤導）される可能性があります。 

プロフォーマ利益の代表例である EBIT や EBITDA といった数値を使う場合の留意点は、上記の通

りですが、マーケットアプローチ（他の企業の市場評価との比較で、企業評価を行う方法）によって、

企業評価を行うために、EV/EBITDA倍率を使う場合においても、他の企業や業種全体などから計算し

た、EV/EBITDA倍率を所与するならば、対象企業の EBITDAが高ければ高いほど、企業価値の算定値

は大きくなりますので、個々の企業は、EBITDAを少しでも大きく表示したいと、考えるかもしれませ

ん。 

他方、企業自体が、EBIT や EBITDA といった数値を公表しておらず、投資家や証券アナリストの方

が自らそれらの数字を公表情報を使って計算して企業分析している場合は、ミスリードされることはな

い、といえます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


